







A. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
Pratiwi dkk (2014), melakukan penelitian untuk menilai kinerja 
keuangan perusahaan pada PT Berlina Tbk dan Anak Perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012. Hasil penelitian ini 
berdasarkan rasio keuangan menunjukkan bahwa rasio yang paling dominan 
adalah aktivitas dan profitabilitas, yaitu perusahaan memiliki kinerja keuangan 
cukup baik. Sedangkan untuk rasio likuiditas dan leveragenya masih belum 
maksimal. Sementara berdasarkan EVA menunjukkan bahwa perusahaan 
dalam kondisi baik, dapat dibuktikan dari nilai EVA > 0. Hal ini berarti 
perusahaan telah mampu menciptakan nilai tambah bagi para pemegang 
sahamnya. 
Dewi (2017), melakukan penelitian untuk menilai kinerja keuangan 
pada PT Krakatau Steel Tbk tahun 2012-2016. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa perusahaan memperoleh nilai EVA < 0. Artinya 
perusahaan selama 5 tahun terakhir dalam keadaan kurang baik. Hal ini 
disebabkan karena nilai perusahaan tidak mampu menghasilkan tingkat 
pengembalian laba yang dapat melebihi biaya modal. Sehingga perusahaan 





Hefrizal (2018), melakukan penelitian untuk menilai kinerja keuangan 
pada PT Unilever Indonesia pada tahun 2014-2016. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa perusahaan dalam keadaan baik yang dapat dibuktikan 
dari nilai EVA > 0. Artinya perusahaan mampu menciptakan nilai tambah 
ekonomis bagi para pemegang sahamnya. Hal ini disebabkan karena tingkat 
laba yang diperoleh perusahaan mengalami peningkatan sehingga mampu 
memenuhi biaya operasionalnya. 
Berdasarkan uraian dari penelitian-penelitian terdahulu, memiliki 
beberapa perbedaan dan persamaan dengan penelitian yang dilakukan 
sekarang. Perbedaanya terletak pada periode tahun dan objek yang digunakan. 
Sedangkan persamaannya yaitu sama-sama mengukur kinerja keuangan 
perusahaan dengan menggunakan metode EVA. 
 
B. Tinjauan Teori 
1. Kinerja Keuangan 
Istilah kinerja seringkali dikaitkan dengan kondisi keuangan 
perusahaan. Kinerja menjadi hal terpenting yang harus dicapai perusahaan 
karena kinerja merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan dalam 
mengelola dan mengalokasikan sumber dayanya.  
a. Pengertian Kinerja Keuangan 
Munawir (2002) menyatakan bahwa kinerja keuangan adalah 
kemampuan dari suatu perusahaan dalam menggunakan modal kerja 




maksimal. Kinerja keuangan juga dapat diukur dengan menganalisis 
hasil laporan keuangan. Dimana informasi yang diperoleh dapat 
digunakan sebagai  acuan untuk memprediksi kinerja keuangan 
perusahaan dimasa depan.  
Fahmi (2014) menjelaskan bahwa kinerja keuangan adalah 
suatu analisis yang digunakan untuk melihat sejauh mana suatu 
perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan 
pelaksanaan keuangan dengan baik dan benar. Berdasarkan beberapa 
uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan merupakan 
suatu prestasi yang dapat dicapai oleh perusahaan dalam bidang 
keuangan pada suatu periode tertentu dengan mencerminkan tingkat 
kesehatan perusahaan.  
Pengukuran kinerja keuangan perusahaan digunakan sebagai 
salah satu dasar dalam pengambilan keputusan yang berhubungan 
dengan kepentingan perusahaan. Salah satu cara untuk mengukur baik 
atau tidaknya suatu kinerja dapat dilihat dari tingkat output yang 
dihasilkan dari suatu perusahaan. 
b. Tujuan Pengukuran Kinerja Keuangan  
Rhamadana (2016), pengukuran kinerja keuangan perusahaan 
mempunyai beberapa tujuan diantaranya: 
1) Untuk mengetahui tingkat likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan 





2) Untuk mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu kemampuan dalam 
memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut 
dilikuidasi. 
3) Untuk mengetahui tingkat profitabilitas dan rertabilitas, yaitu 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba periode tertentu 
yang dibandingkan dengan penggunaan aset atau ekuitas secara 
produktif. 
4) Untuk mengetahui tingkat aktivitas usaha, yaitu kemampuan 
perusahaan dalam menjalankan dan mempertahankan usahanya agar 
tetap stabil yang diukur dari kemampuan perusahaan dalam 
membayar pokok hutang dan beban bunga tepat waktu, serta 
pembayaran deviden secara teratur pada para pemegang saham tanpa 
mengalami kesulitan atau krisis keuangan. 
c. Manfaat Kinerja Keuangan 
Dewa (2015), pengukuran kinerja keuangan dimanfaatkan oleh 
manajemen untuk: 
1) Mengelola operasi secara efektif dan efisien melalui pemotivasiaan 
karyawan secara umum. 
2) Membantu pengambilan keputusan yang bersangkutan dengan 
seperti: promosi, transfer, dan pemberhentian. 
3) Mengidentifikasi kebutuhan pelatihan dan pengembangan 
karyawan dan untuk menyediakan kriteria seleksi serta evaluasi 




4) Menyediakan umpan balik bagi karyawan mengenai bagaimana 
atasan mereka menilai kinerja mereka. 
5) Menyediakan suatu dasar bagi distribusi penghargaan.  
2. Biaya Modal 
Setiap penggunaan modal, baik itu yang berasal dari dalam maupun luar 
perusahaan membutuhkan adanya biaya modal. Istilah biaya modal (cost of 
capital) setara dengan tingkat hasil minimum (required rate of return), 
hurlde rate, tingkat diskonto (discount rate) dan biaya kesempatan 
(opportunity cost) 
a. Pengertian Biaya Modal 
Martono dan Harjito (2008) menjelaskan bahwa biaya modal 
adalah biaya rill yang harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk 
memperoleh dana baik yang berasal dari hutang, saham preferen, saham 
biasa, maupun laba yang ditahan untuk mendanai suatu investasi pada 
perusahaan. Biaya modal juga  dapat diartikan sebagai biaya yang harus 
dibayarkan oleh perusahaan atas penggunaan dana untuk investasi yang 
dilakukan perusahaan, baik dana yang berasal dari hutang maupun dari 
para pemegang saham (Rudianto, 2013) 
Berdasarkan beberapa uraian tersebut dapat disimpulkan 
bahwa biaya modal adalah tingkat pengembalian yang mencerminkan 
laba yang diharapkan oleh perusahaan untuk mempertahankan nilai 
serta memperoleh dana untuk mendanai semua investasi yang dilakukan 




b. Komponen Biaya Modal 
Salah satu komponen penting yang digunakan dalam penilaian 
investasi, sumber pembelajaan dan manajemen aktiva adalah biaya 
modal. Umumnya komponen biaya modal (Warsono, 2003) terdiri dari: 
1) Biaya Hutang (Cost of Debt) 
Hutang dapat diperoleh dari lembaga pembiayaan atau dengan 
menerbitkan surat obligasi. Biaya hutang yang berasal dari pinjaman 
adalah merupakan bunga yang harus dibayar oleh perusahaan. 
Sedangkan biaya hutang dengan menerbitkan obligasi adalah tingkat 
pengembalian dari hasil yang diinginkan (required of return) oleh 
investor yang digunakan sebagai tingkat diskonto dalam mencari 
nilai obligasi. Biaya hutang dibedakan menjadi dua macam yaitu  : 
a) Biaya Hutang Sebelum Pajak ( before tax cost of debt) 
Besar biaya hutang sebelum pajak dapat ditentukan dengan 
menghitung besarnya tingkat hasil internal (yield to maturity) 
atas arus kas obligasi yang dinotasikan dengan 𝑘𝑑. Semakin 
besar hutang yang dimiliki oleh suatu perusahaan, maka akan 
semakin besar pula tingkat pengembalian yang akan diperoleh 
oleh saham-sahamnya. Adapun biaya hutang sebelum pajak 
dapat dirumuskan sebagai berikut ini :  
Kd =  








M = nilai nominal setiap surat obligasi 
Vd = nilai pasar 
N = masa jatuh tempo obligasi dalam n tahun 
Atau dapat dilakukan dengan menggunakan rumus Kd sebagai 
berikut ini: 
𝐾𝑑 =  
Beban Bunga Jangka Panjang
Hutang Jangka Panjang
 
b) Biaya Hutang Setelah Pajak (after tax cost of debt) 
Perusahaan yang menggunakan sebagian sumber dananya dari 
hutang akan terkena kewajiban membayar bunga. Bunga 
merupakan salah satu bentuk beban bagi perusahaan, yang mana 
beban ini akan menyebabkan besarnya pembayaran pajak 
penghasilan menjadi berkurang. Biaya hutang setelah pajak 
dapat dicari dengan mengalihkan biaya hutang sebelum pajak 
dengan (1-T) dengan T adalah tingkat pajak marginal. Adapun 
biaya hutang setelah  pajak dapat dirumuskan sebagai berikut ini: 
𝑘𝑖 =  𝑘𝑑(1 − 𝑇) 
Keterangan : 
ki = biaya hutang setelah pajak 
T = pajak 
2) Biaya Saham Preferen (cost of preferred stock) 
Saham preferen merupakan kombinasi antara hutang dengan modal 
sendiri. Salah satu ciri yang dimiliki saham preferen menyerupai 




tidak mempunyai masa jatuh tempo, sehingga dalam penilaiannya 
menyerupai obligasi abadi. Adapun biaya saham preferen dapat 
dirumuskan sebagai berikut ini: 





Dp = dividen saham preferen 
Pn = nilai bersih saham preferen 
3) Biaya Modal Sendiri (cost of equity) 
Biaya modal sendiri merupakan tingkat hasil minimum (minimum 
rate of return) yang harus dihasilkan oleh perusahaan atas dana yang 
telah diinvestasikan dalam suatu proyek yang bersumber dari modal 
sendiri, agar harga saham perusahaan di pasar saham tidak berubah. 
Terdapat tiga pendekatan yang digunakan untuk mengukur tingkat 
hasil minimum para pemegang saham yaitu sebagai berikut: 
a) Pendekatan Discounted Cash Flow (DCF) 
Penentuan biaya laba ditahan dengan pendekatan ini lebih 
mengacu pada penilaian saham biasa dengan pertumbuhan 
konstan atau normal. Nilai saham biasa didefinisikan setara 
dengan nilai sekarang dari perkiraan dividen  mendatang dan 
didiskontokan pada tingkat hasil minimum pemegang saham 
biasa. Kelemahan dari pendekatan ini yaitu dalam menentukan 
tingkat pengembalian yang disyaratkan investor, dimana 




sendiri-sendiri. Adapun Discounted Cash Flow (DCF) dapat 
dirumuskan sebagai berikut ini: 





𝑘𝑠 = tingkat hasil/pengembalian saham biasa 
𝐷1 = deviden pada tahun pertama 
𝑃𝑜 = nilai saham biasa perusahaan 
g  = tingkat pertumbuhan dividen 
b) Pendekatan  Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Kelebihan dari pendekatan ini adalah dapat memberikan 
perkiraan tingkat pengembalian saham atau 𝑘𝑠 yang akurat. 
Sedangkan kelemahannya adalah adanya perubahan tingkat 
risiko saham dengan hasil, sehingga premi risiko pasar menjadi 
tidak stabil. Adapun Capital Asset Pricing Model (CAPM) dapat 
dirumuskan sebagai berikut ini: 
𝑘𝑠 =  𝑅𝐹 +  𝛽 (𝑟𝑚 − 𝑅𝐹) 
Keterangan : 
RF = Tingkat Suku Bunga Investasi Bebas Risiko 
Rm  = Tingkat Pengembalian Pasar 
β     = Ukuran Risiko Pasar Saham 








   
Keterangan: 
n   = Banyaknya Periode Pengamatan 
 X = Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
Y  = Tingkat Keuntungan Individu Saham (Ri) 
Sementara perhitungan tingkat pengembalian pasar ini diperoleh 
dari besarnya keuntungan seluruh saham yang beredar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Adapun rumus yang digunakan untuk 
mencari 𝑅𝑚 adalah sebagai berikut ini : 





IHSGt     = Indeks Hargsa Saham Gabungan Periode t 
IHSGt-1  = Indeks Harga Saham Gabungan Periode t-1 
c) Pendekatan Premi Risiko 
Pendekatan ini berdasarkan pada logika yang mana para 
pemegang saham biasa akan menuntut premi hasil di atas tingkat 
hasil minimum para pemegang obligasi, karena saham biasa 
lebih berisiko daripada obligasi yang risikonya relatif kecil atau 
bahkan bebas risiko. Adapun premi risiko dapat dirumuskan 
sebagai berikut ini: 
𝑘𝑠 =  𝑘𝑖 + 𝑅𝑃 
Keterangan: 




RP  = Premi Risiko 
4) Biaya Rata-Rata Tertimbang 
Biaya rata-rata tertimbang atau Weighted Average Cost of Capital 
(WACC) digunakan sebagai pengukur untuk menentukan besarnya 
tingkat biaya modal dan menggambarkan tingkat pengembalian 
investasi yang diharapkan oleh investor. Dengan demikian 
perhitungannya akan mencakup perhitungan masing-masing 
komponennya yaitu biaya hutang (cost of debt), biaya modal sendiri 
(cost of equity), serta proporsi masing- masing di dalam struktur 
modal perusahaan. Adapun biaya rata-rata tertimbang dapat 
dirumuskan sebagai berikut ini: 
WACC = 𝑤𝑑𝑘𝑑(1 − 𝑇𝑎𝑥) +  𝑤𝑠𝑘𝑠 
Keterangan : 
Kd = Biaya Hutang Setelah Pajak 
Ks = Biaya Saham 
Wd = Proporsi Hutang 
Ws = Proporsi Saham 
Biaya modal sangat dipengaruhi oleh hubungan antara risiko (risk) 
dan tingkat pengembalian (return), dimana semakin besar risiko yang 
ditanggung oleh investor maka semakin tinggi pula tingkat pengembalian 
yang akan diperoleh sebelum nilai tambah dapat diciptakan dan semakin 
tinggi biaya modal yang akan timbul. 




Pada sebelumnya pengukuran kinerja keuangan dilakukan degan 
menggunakan berbagai analisis rasio keuangan, namun rasio dinilai masih 
memiliki kelemahan yakni mengabaikan usur biaya modal yang digunakan 
oleh perusahaan. Hal tersebut mengakibatkan tidak diketahuinya nilai 
tambah yang dihasilkan oleh perusahaan sehingga sulit untuk mengetahui 
apakah tingkat pengembalian modal yang dilakukan para investor lebih 
besar dari modal yang ditanamkan perusahaan (Susmonowati, 2018). Oleh 
karena itu, untuk mengatasi permasalahan pada rasio tersebut maka 
muncullah pendekatan baru yang disebut Economic Value Added (EVA). 
a. Pengertian Economic Value Added (EVA) 
Sawir (2009) menyatakan bahwa EVA merupakan suatu 
konsep penilaian kinerja keuangan perusahaan yang pertama kali 
dikembangkan oleh Stern Stewart & Co, sebuah perusahaan konsultan 
manajemen keuangan di Amerika Serikat pada tahun 1990-an. Konsep 
ini berfokus dalam upaya untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan 
dalam menentukan nilai tambah yang digunakan oleh para pemilik 
saham sebagai acuan dalam menentukan investasi disuatu perusahaan. 
Serta dapat digunakan sebagai tolak ukur dalam menilai kinerja 
keuangan bagi para pemilik modal yang berminat untuk 
menginvestasikan modalnya kepada perusahaan.  
Iramani dan Febrian (2005) menjelaskan bahwa economic 
value added adalah metode manajemen keuangan untuk mengukur laba 




kesejahteraan hanya dapat tercipta manakala perusahaan mampu 
memenuhi semua biaya operasi dan biaya modal. Berdasarkan uraian 
dari beberapa penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa economic 
value added adalah salah satu alat penilaian kinerja yang ditentukan 
dengan mengurangi laba bersih operasional setelah pajak dengan biaya 
modal yang timbul sebagai akibat dari investasi. 
b. Tujuan Economic Value Added (EVA) 
Abdullah (2003) menjelaskan bahwa tujuan dari EVA ialah 
untuk dapat menghasilkan perhitungan nilai ekonomis perusahaan yang 
lebih realistis. Sehingga EVA dihitung berdasarkan  perhitungan biaya 
modal (cost of capital) dengan menggunakan nilai pasar berdasarkan 
dengan kepentingan kreditur  terutama bagi para pemegang saham dan 
bukan berdasarkan nilai buku yang bersifat historis seperti pada 
penilaian kinerja keuangan dengan menggunakan analisis laporan 
keuangan. 
c. Manfaat Economic Value Added (EVA) 
Terdapat beberapa manfaat yang didapatkan dari pengukuran kinerja 
keuangan dengan menggunakan metode EVA yaitu sebagai berikut: 
1) Penerapan model EVA sangat bermanfaat sebagai alat ukur kinerja 
perusahaan dimana fokus penilaian kinerja keuangan adalah 
penciptaan nilai (value creation) dan memungkinkan mereka untuk 





2) Penilaian kinerja keuangan dengan menerapkan model EVA 
menyebabkan perhatian manajemen akan sesuai dengan keputusan 
pemegang saham. 
3) EVA dapat menyebabkan perusahaan lebih memperhatikan 
kebijakan struktur modalnya. 
4) EVA juga dapat digunakan untuk mengidentifikasikan kegiatan atau 
proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi daripada biaya 
modalnya. 
d. Menghitung Economic Value Added (EVA) 
Brigham & Houston (2006), menjelaskan bahwa komponen yang 
diperlukan untuk mengetahui kinerja keuangan dengan menggunakan 
metode Economic Value Added ( EVA) diantara sebagai berikut: 
1) Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 
NOPAT atau laba bersih setelah pajak merupakan pengukuran 
profitabilitas yang menghitung jumlah teoritis uang tunai yang dapat 
dibagikan perusahaan kepada pemegang sahamnya. Adapun nilai 
NOPAT dapat dirumuskan sebagai berikut ini: 
NOPAT = EBIT (1-Tarif Pajak) 
Keterangan: 
NOPAT  = Laba Bersih Setelah Pajak 
EBIT      = Pendapatan Usaha Bersih 




Economic value added  merupakan perhitungan yang dapat dilakukan 
dengan mengurangi laba operasional setelah pajak dengan biaya 
modal tertimbang yang telah dikeluarkan oleh perusahaan selama 
satu periode tertentu. Adapun Economic Value Added dapat 
dirumuskan sebagai berikut ini: 
EVA = NOPAT – WACC 
Keterangan: 
EVA    =   Economic Value Added atau nilai tambah 
NOPAT   = Net Operating Aftrer Tax atau Laba Bersih Setelah Pajak 
Untuk melihat apakah dalam perusahaan telah terjadi EVA atau tidak dapat 
ditentukan dengan kriteria sebagai berikut: 
1) Jika EVA > 0, maka telah tejadi nilai tambah ekonomis dalam 
perusahaan. Sehingga semakin besar EVA yang dihasilkan maka 
harapan para penyandang dana dapat terpenuhi dengan baik, yaitu 
mendapatkan pengembalian investasi yang sama atau lebih dari yang 
diinvestasikan dan kreditur mendapatkan bunga. Keadaan ini 
menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai (create 
value) bagi investor sehingga menandakan bahwa kinerja keuangannya 
telah baik. 
2) Jika EVA < 0, maka menunjukkan tidak terjadi proses nilai tambah 
ekonomis bagi perusahaan, karena laba yang tersedia tidak bisa 
memenuhi harapan para penyandang dana terutama pemegang saham 




yang ditanamkan dan kreditur tetap mendapatkan bunga. Sehingga 
dengan tidak ada nilai tambahnya mengindikasikan kinerja keuangan 
perusahaan kurang baik. 
3) Jika EVA = 0, maka menunjukkan posisi impas karena semua laba yang 
digunakan untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana baik 
kreditur dan pemegang saham, sehingga karyawan tidak mendapat 
bonus hanya gaji. 
 
C. Kerangka Pikir Penelitian 
Kerangka pikir adalah suatu diagram yang menjelaskan secara garis 
besar berjalannya sebuah penelitian. Berdasarkan permasalahan yang telah 
dijelaskan pada kajian teori dan penelitian sebelumnya, maka disusun kerangka 








Gambar 2.1 Kerangka Pikir Penelitian 
Kerangka pikir ini dibuat untuk memberikan gambaran penelitian 
tentang hasil pengukuran kinerja keuangan PT Central Proteina Prima Tbk 
Pengukuran Kinerja Keuangan  PT Central 










yang bersumber dari laporan keuangan yang meliputi neraca dan laba rugi. 
Melalui kedua laporan keuangan tersebut kemudian akan dianalisis 
menggunakan metode Economiv Value Added (EVA). Kesimpulannya jika 
hasilnya lebih dari nol, maka perusahaan dikatakan memiliki nilai tambah atau 
kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi baik untuk terus beroperasi. 
Sedangkan jika hasilnya kurang dari nol, maka perusahaan dikatakan tidak 
memiliki nilai tambah atau kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi kurang 
baik untuk terus beroperasi. 
 
 
